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RESUMEN

Los desérdenes monetarios y financieros de los Ultimos afios han estimulado los debates sobre la posibilidad
de reformar el sistema monetario internacional (SMI). El objetivo de este articulo es analizar la viabilidad
y los potenciales efectos de las propuestas que consideran que la mejor opcidn es iniciar una transicion
hacia un nuevo SMI, basado en una moneda global. Esa transicion podria comenzar con una evolucion
hacia un régimen multipolar, ajustado a una concepcion regional (primer escenario), o bien promoviendo
directamente la creacién de un SMI basado en una moneda internacional. Esta podria ser una cesta de
monedas (segundo escenario) o un compuesto de materias primas (tercer escenario).

Palabras clave: relaciones monetarias internacionales, reforma monetaria internacional, moneda
internacional, Derechos Especiales de Giro, DEG, moneda internacional basada en materias primas,
transicion.

ABSTRACT

Recent monetary and financial turmoil have stimulated the debates about the possibility of reforming the
international monetary system (IMS). The objective of this paper is to analyse the viability and potential
effects of the proposals that consider that the best option consists of a transition to a new IMS, based
on a global currency. This transition could begin with an evolution towards a regional-multipolar regime
(first scenario) or promoting directly an IMS based on a supranational currency. This currency could be a
currency basket (second scenario) or an international commodity reserve currency (third scenario).

Key words: international monetary relations, international monetary reform, international currency,
Special Drawing Rights, SDR, international commodity reserve currency, transition.
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INTRODUCCION

La evolucién reciente de las relaciones monetarias internacionales ha puesto de relieve, una vez mas, que
existen deficiencias muy importantes que afectan negativamente a su funcionamiento. Como consecuencia
de ello, se impone la introduccién de transformaciones importantes, que demuestren su eficacia contra
esas deficiencias. El fracaso de experiencias previas, basadas en cambios de escasa relevancia, y distintas
reflexiones que se han llevado a cabo en torno a las estrategias de reforma 6ptimas aconsejan apostar por
opciones, no exentas de ambicién y dificultades, que implican el paso a un régimen basado en un referente
monetario de caracter supranacional (Stiglitz et al. 2009; Ocampo 2010; Angeloni et al. 2011).

El objetivo de este texto es analizar las implicaciones, ventajas e inconvenientes de la transicion
hacia un modelo de esas caracteristicas. El estudio se fundamenta en los argumentos desarrollados en
numerosos estudios que se han llevado a cabo a lo largo del siglo XX y también en el trascurso de este
siglo -especialmente a raiz de la ultima crisis-, cuyo denominador comun es su propuesta de crear una
moneda internacional.

El perfil concreto de la transicién depende de las fases en las que ésta se organice y de las caracteristicas
especificas que se le otorguen a la referida moneda internacional. El abanico de posibilidades se puede
simplificar si se organiza en torno a tres opciones basicas, que coinciden con los tres escenarios que se
contemplan en este articulo. El primero de ellos plantea una transicion dividida en dos etapas, la primera
de ellas caracterizada por el desarrollo de férmulas de cooperacion regional, cuyo funcionamiento serviria
de preparacién para la segunda etapa, en la que se emitiria una moneda de caracter internacional. Las
caracteristicas de esta moneda condicionan también los rasgos de la transicion. El segundo escenario se
centra en las condiciones en las que se desarrollaria dicha transicion si se optara concretamente por una
cesta de monedas. El tercer escenario analiza, a su vez, las caracteristicas de una transiciéon cuyo objetivo
final seria la emision de una moneda internacional concebida como un compuesto de materias primas,
cuyo propdésito fundamental seria conectar los aspectos materiales y monetarios de la economia mundial.
Tanto este ultimo escenario como el segundo podrian utilizarse como guia para organizar la dltima etapa
del primer escenario, tal y como refleja el grafico 1 y se explica en el primer apartado del texto.

La estructura del articulo se adapta al analisis de los tres escenarios sefialados. El primer apartado
esta consagrado al estudio de una integracion monetaria global a partir de una experiencia previa, basada
en un régimen pluridivisas respaldado por féormulas de cooperacién financiera y monetaria regional. El
apartado siguiente pasa revista a las condiciones que exigiria una transicion hacia un régimen de relaciones
internacionales articulado en torno a una moneda internacional concebida como cesta de monedas, que
podria inspirarse en los Derechos Especiales de Giro (DEG) y seria gestionada por un banco central mundial.
El tercer apartado pasa revista a audaces proyectos de reforma que podrian utilizarse para organizar una
transicion hacia un modelo basado en un numerario internacional construido a partir de un compuesto
de materias primas. El articulo se cierra con una breve reflexién, en la que se recogen las ideas mas
importantes.

PRIMER ESCENARIO. HACIA LA MONEDA MUNDIAL A PARTIR DE LA INTEGRACION
MONETARIA REGIONAL

Uno de los aspectos mas criticados del régimen actual de relaciones financieras y monetarias internacionales
es su gran dependencia de una Unica moneda nacional: el délar estadounidense. Desde los afios sesenta
del siglo XX se han llevado a cabo numerosas propuestas encaminadas a romper con el gran desequilibrio
y los problemas que genera esa dependencia, iniciando una evolucién hacia un régimen pluridivisas.

A pesar de que se ha anunciado su advenimiento en no pocas ocasiones, nunca ha llegado a surgir un
régimen de esas caracteristicas. La moneda norteamericana sigue siendo la mas utilizada a escala global,
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a gran distancia del resto, como se desprende del hecho de que, en la actualidad, mas del 60% de las
reservas de los bancos centrales estan denominadas en ddlares.?
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3 De acuerdo con la informacion suministrada por el FMI, la proporcion de délares en las reservas de los bancos centrales era del
61,2% en el ultimo trimestre de 2013 (ultima informacién disponible). http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/

Revista de Economia Critica, n°17, primer semestre 2014, ISNN 2013-5254 61



Nueva arquitectura monetaria internacional: ideas para una transicién

Francisco Javier Gutiérrez Hurtado y Luis Fernando Lobejon Herrero

El protagonismo que ha conservado esta divisa contrasta con la consistencia de algunos argumentos
que, desde hace mas de cincuenta afios, se utilizan para criticar su papel como eje del sistema monetario
internacional. Posiblemente, el mas sélido y mas difundido de todos es el formulado por el economista
belga Robert Triffin en los afios sesenta del siglo pasado. De acuerdo con ese argumento (conocido como
paradoja de Triffin o dilema de Triffin) cualquier sistema monetario internacional que utilice como patrén
la moneda emitida por un pais (en este caso, el dolar) estd abocado irremediablemente a registrar graves
problemas, cuyas caracteristicas concretas dependeran de la situacion externa de dicho pais.*

Otro importante argumento en contra de la prevalencia del délar frente al resto de monedas nacionales
es el que resalta el privilegio exorbitante que se deriva para los Estados Unidos. Este pais es el Unico que
disfruta de la enorme ventaja que supone pagar cualquier transaccion internacional recurriendo a su
propia moneda.> Al contrario de lo que sucedia durante el periodo de vigencia de los Acuerdos de Bretton
Woods, ese privilegio ya no encuentra justificacion en las normas que rigen las relaciones monetarias
internacionales. Sus fundamentos son cuestiones derivadas del funcionamiento de esas relaciones: las
economias de escala generadas por el uso de un Gnico numerario internacional, la ausencia de restricciones
que afecten a la balanza financiera de Estados Unidos y la profundidad del mercado financiero en ddlares
(Mateos-Lago et al. 2009: 6).

En las circunstancias actuales no sdlo se mantiene la vigencia de los argumentos sefialados, sino que
han surgido, ademas, otras razones de peso que desaconsejan el mantenimiento del délar como moneda
de referencia mundial:

1. Enlos Ultimos afos se ha reducido de forma significativa el peso relativo de Estados Unidos en la actividad
econdmica global (como ha sucedido, en general, con el conjunto de economias desarrolladas). Como
consecuencia de ello, la posicidon de este pais como emisor de la moneda internacional de referencia
tiene alin menos legitimidad que en el pasado. Esta circunstancia llevé en 2009 al gobernador del
Banco Central de China (la economia llamada a sustituir a Estados Unidos como primera potencia
mundial) a reclamar, en un documento que generd un gran impacto, una nueva arquitectura monetaria
internacional, en la que el ddlar dejara de ser el eje central.®

2. Los problemas registrados a partir de 2007 no pueden desvincularse de los grandes desequilibrios
externos acumulados por algunos paises. Conviene recordar que el mas importante de todos esos
desequilibrios (el enorme déficit corriente de Estados Unidos) se apoya en el particular status del délar,
que concede a esa economia la potestad de hacer frente a ese déficit pagando con su propia moneda.

3. Laintensidad de las ultimas crisis ha llevado a muchos paises, incluyendo a los de menor desarrollo, a
intentar reforzar su proteccion, incrementando de forma muy significativa las reservas acumuladas por
sus bancos centrales.” En la medida en que una parte importante de esas reservas se llevan a cabo en
activos denominados en ddlares, Estados Unidos ha aumentado considerablemente su capacidad para
captar financiacion del resto de paises. Muchos de ellos podrian emplear esos recursos para garantizar
un mejor nivel de vida para su poblacién, que, en una proporcién muy elevada, se encuentra en niveles
muy bajos. Se ha generado, como consecuencia de ello, una situacion muy injusta.®

4 El primer trabajo en el que aparecié desarrollado este argumento fue publicado en 1960 (Triffin 1960).

5 Se han elaborado y se siguen elaborando estudios para determinar el alcance concreto de ese privilegio. Sus resultados difieren
de forma significativa segin la metodologia empleada. Los publicados en los ultimos afios asignan unas ganancias a Estados
Unidos que pueden llegar hasta el 6,9% de su PIB (Curcuru et al. 2013)

¢ Sin hacer referencia explicita a esta moneda, el documento sefialaba que los ajustes entre la oferta y la demanda de divisas
"deben estar desconectados de las condiciones econémicas y de los intereses soberanos de un unico pais". Para conseguirlo se
sugiere reformar el sistema monetario internacional, creando "una moneda internacional de reserva desconectada de naciones
concretas, que sea capaz de mantenerse estable a largo plazo, eliminado las deficiencias causadas por el uso de monedas
nacionales" (X. Zhou 2009).

7 Tal y como sefiala el informe Stiglitz, el porcentaje que representan éstas en el PIB mundial practicamente se duplicd en la
década que siguid a la crisis financiera y cambiaria que afect, a finales del pasado siglo, a las economias del Sudeste de Asia y
a algunos paises de América Latina.

8 E| tipo de interés de los activos en ddlares que se acumulan en las reservas de los paises subdesarrollados -titulos de deuda
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Deficiencias tan importantes como las descritas podrian atenuarse sin que fuera necesario sustituir
directamente el régimen actual de relaciones monetarias y financieras internacionales por otro basado en
una moneda internacional. La alternativa, que en principio requeriria de un menor esfuerzo en cuanto al
grado de cooperacién exigido, consiste en crear un nuevo marco en el que el délar comparta protagonismo
con otras monedas de relevancia internacional, cuya utilizacion es particularmente importante -aunque
siempre supeditada al doélar- en algunas regiones del mundo.® La mayor parte de las propuestas que se han
realizado en esa linea apuestan en concreto por un régimen tripolar, articulado en torno a tres monedas y
tres regiones: euro (Europa occidental), ddélar estadounidense (Norteamérica) y renminbi (Sur y Este de
Asia).1° Ese régimen pluridivisas podria concebirse como la antesala de una integracion monetaria global,
a partir de una experiencia previa fundamentada en integraciones regionales. Se plantearia de este modo
una transicién hacia la integracion monetaria global en dos fases (ver grafico 1):

1. La primera de ellas tendria como objetivo desarrollar y armonizar la integracion a escala regional.

2. La segunda fase trataria de avanzar desde esa integracidn hacia la creacién de un espacio monetario
global, aprovechando la experiencia y las lecciones de la etapa anterior.

El perfil especifico de la primera etapa dependeria del proyecto concreto por el que se apostara.
Caben numerosas alternativas, aunque las mas relevantes son dos: la que se inspiraria en la experiencia
de la Unidn Europea y la que se basaria en la creacién de formulas de cooperacion entre bancos centrales,
siguiendo el modelo del Acuerdo de Chiang Mai o del Fondo Latinoamericano de Reservas (Stiglitz et al.,
2009: 120).

La utilizacién de la trayectoria de la Unidon Europea como modelo seria la opcion mas exigente.
Requeriria de cambios relativamente poco importantes en las relaciones financieras y monetarias del viejo
continente, pero implicaria variaciones de un gran alcance en las otras dos grandes regiones con las que
Europa comparte protagonismo:

1. En el Sury el Este de Asia habria que dar un salto muy importante, dado que la situacién actual se
caracteriza por una moneda de referencia poco internacionalizada (el renminbi) y una experiencia muy
limitada en materia de cooperacion internacional (la que ha dado lugar al citado acuerdo de Chiang
Mai).

2. En América en general, -y en Norteamérica en particular- no constituiria ningin problema la aceptacion
y la internacionalizacion del numerario regional (el ddlar), pero supondria un reto enorme progresar
hacia la integracién monetaria, ya que el mayor avance en ese sentido es la gran difusion que, de hecho,
alcanza el ddlar a través de la dolarizacién, es decir, sin que exista una minima base institucional.!*

publica de Estados Unidos en muchos casos- son muy bajos, lo que contrasta con los tipos de interés, mucho mas altos, que
esos mismos paises han de pagar para financiarse. Se genera de este modo una transferencia de recursos financieros de paises
pobres a Estados Unidos cuyo valor puede llegar a superar al de la ayuda al desarrollo que reciben los paises en cuestion (Stiglitz
et al. 2009: 22).

9 Conviene reconocer que, al tiempo que presenta ventajas importantes respecto de un sistema basado en una Unica moneda,
un régimen pluridivisas podria plantear, a cambio, inconvenientes importantes respecto de dicho sistema: menores posibilidades
de aprovechamiento de las economias de escala que surgen al reducir el nimero de monedas utilizadas en las transacciones
internacionales y mayor riesgo de inestabilidad en la determinacion de los precios y de los tipos de cambio.

10 |La parte mas débil de ese disefio es la que hace referencia a la moneda china, que en la actualidad no puede considerarse
una moneda convertible, susceptible de transformarse en una referencia internacional. Se han dado algunos pasos importantes
hacia la internacionalizacion del renminbi a partir de 2009, pero éstos tendrian que consolidarse y deberian darse, ademas otras
condiciones, como, por ejemplo, un incremento importante de las emisiones de instrumentos financieros de cierta calidad en esa
moneda, una mayor estabilidad legal en China y la aceptacion inequivoca y definitiva de este pais de su condicion de potencia
internacional (Angeloni et al. 2011) Ver también Dorruci y McKay 2011 y Ocampo 2011.

11 El uso de la integracion monetaria en Europa como canon podria utilizarse como ejemplo a seguir para avanzar en la integracion
monetaria regional, pero también para extraer importantes lecciones sobre lo que convendria evitar. Las vicisitudes por las que
ha atravesado la integracion monetaria en Europa, especialmente en los Ultimos afios, aconsejarian, por ejemplo, contar con
herramientas adecuadas para combatir los desajustes que se pueden acumular (tratando de que impacten de forma equilibrada
sobre los territorios con déficits y con superavits), arbitrar mecanismos eficaces de solidaridad fiscal y complementar los avances
en el ambito de la integracion monetaria con férmulas que garanticen una adecuada integracién financiera.
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La otra opcidn para esta primera fase se basaria en una férmula de cooperacion entre bancos
centrales, que podria ajustarse a una de las dos opciones siguientes:

1. La puesta en funcionamiento de una red de acuerdos de swap —-acuerdos de intercambio de divisas-
(bilaterales o multilaterales) entre los bancos centrales de una regién, como la creada en el marco de
la iniciativa de Chiang Mai.!?

2. La constitucidn, por parte de esos bancos centrales, de un fondo comun de reservas, siguiendo el
modelo del Fondo Latinoamericano de Reservas.!3

Independientemente de la opcidon elegida (acuerdos de swap o fondos de reservas), se trata de una
alternativa mucho menos ambiciosa que la integracién monetaria al estilo europeo, por lo que podria
considerarse mas viable.!* Proporcionaria de una forma sencilla a los paises que participaran en ella una
cobertura adicional a la que le ofrecen sus propias reservas ante los efectos de posibles crisis. Esta ventaja
es particularmente importante cuando se trata de economias pequeias.

Frente al atractivo que representan estas condiciones, no conviene perder de vista que, dado el
escaso nivel de cooperacién que implican, tanto los acuerdos de swap como los fondos regionales de
reservas hacen que el paso a la integracion monetaria global suponga un desafio enorme (habria que dar
un salto mucho mayor que si se opta por la integracién monetaria regional). Puede sefialarse, ademas, en
contra de este tipo de férmulas:

1. Los riesgos de contagio que se derivan de las analogias existentes entre los paises de una misma
region y de las estrechas relaciones que suelen establecerse entre ellos. Si esos riesgos se concretan
se generaria una situacién muy dificil de combatir con un fondo regional de reservas o un acuerdo de
swap (Ocampo 2010).

2. La frustracion que ha provocado el funcionamiento reciente de la experiencia mas conocida y de
mayor alcance (la iniciativa de Chiang Mai). La confianza de los paises participantes en esa iniciativa
se ha debilitado, ya que la crisis ha puesto de manifiesto que los recursos gestionados a través de los
acuerdos de swap son claramente insuficientes para combatir los problemas de falta de liquidez que
pueden surgir en determinados momentos.*®

Al margen de cual fuera la opcidn elegida en la primera fase (integracion monetaria al estilo europeo,
fondos regionales de reservas o acuerdos de swap entre bancos centrales) el paso de ésta a la segunda
fase constituye el momento critico del proceso de transicidon en este primer escenario. Es muy importante
concretar el disefio de esa segunda fase antes de entrar en ella, decidiendo, por ejemplo, qué formula se
elige para integrar las monedas de cada polo monetario'® o, en el caso de que se hayan utilizado fondos
regionales, de qué forma respaldarian éstos la emisién de una moneda global (ver grafico 1). La resolucién
de estas importantes cuestiones precederia a otra de una trascendencia ain mayor: decidir cudles serian

12 1 3 Iniciativa de Chiang Mai condujo en un primer momento a la constitucion de una red de acuerdos de swap de caracter
bilateral entre los bancos centrales de los paises miembros de la ASEAN, China, Corea del Sur y Japon (ASEAN+3). Dos afios
después esa red bilateral se transformoé en multilateral (Chul Park y Wyplosz 2012).

13 podria citarse incluso como ejemplo de fondo de reservas el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera, creado a raiz de
la Gltima crisis, En la practica, ese sistema funciona como un fondo monetario independiente del Fondo Monetario Internacional
(Chul Park y Wyplosz 2012).

4 Como quiera que ya existe una red de acuerdos de swap entre bancos centrales en Asia y en Europa funciona un fondo de
reservas (el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera), en principio, sdlo seria necesario que se armonizara la formula de
cooperacion —optando por la red de swap o el fondo de reservas- , y poner en marcha un sistema andlogo en Norteamérica.

15 Puede citarse como ejemplo de esa desconfianza el hecho de que en 2008 Corea del Sur prefiriera combatir esos problemas
utilizando un acuerdo de swap con Estados Unidos, obviando la posibilidad de aprovechar su participacion en la iniciativa de
Chiang Mai. Este y otros indicios del inadecuado funcionamiento de dicha iniciativa suelen relacionarse con la disputa que se
percibe entre China y Japon por encabezar la cooperacion en el marco ASEAN+3 y con la delicada situacidn financiera que desde
hace mas de una década atraviesa el segundo pais (Chul Park y Wyplosz 2012:10).

16 Entre esas opciones cabrian, por ejemplo: el establecimiento de unas bandas de fluctuacion entre esas monedas y la emision
de una moneda comun; la emisién de una moneda comun vy la fijacién de los tipos de cambio de esas monedas regionales; la
desaparicion de esas monedas regionales y su sustitucién por una moneda mundial Unica.
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las caracteristicas de esa moneda global. Las alternativas mas claras coinciden con las que son objeto de
estudio en los dos escenarios que se analizan a continuacion: una cesta de monedas, que podria tomar
como referencia la experiencia de los DEG, o bien una moneda basada en materias primas.

SEGUNDO ESCENARIO. UNA NUEVA ARQUITECTURA INTERNACIONAL BASADA EN UNA
CESTA DE MONEDAS

Frente a la posibilidad de fomentar la integracion monetaria regional antes de proceder a la integracion
global, apostar directamente por esta Ultima constituye un proyecto mucho mas ambicioso. Puede, no
obstante, rebajarse la dificultad que conlleva ese proyecto si se aprovechan algunos elementos de la
dinamica actual de las relaciones financieras y monetarias internacionales, como sugieren algunas
reflexiones tedricas sobre las transiciones en general (Carpintero y Riechmann 2013).

El elemento mas interesante y mas susceptible de adaptacion es, sin duda, una cesta de monedas que
ya en el momento de su creacidon se concibié como el futuro activo de reserva internacional: los Derechos
Especiales de Giro (DEG).!” Durante afos, la utilizacién que se ha hecho de los DEG se ha ido alejando
de ese propésito original, lo que explica que finalmente hayan acabado ocupando una posicion marginal
en las relaciones financieras y monetarias internacionales. Los problemas por los que han atravesado
en los Ultimos afios esas relaciones han hecho, sin embargo, que los DEG hayan vuelto al primer plano
de la actualidad, apareciendo en numerosas reflexiones como el posible eje de un nuevo disefio de la
arquitectura monetaria y financiera internacional.'8

La transicion hacia un escenario como el analizado en esos estudios depende basicamente de los
cinco aspectos que se estudian a continuacién:

1. La composicion de los DEG.
2. Los criterios que guiarian las emisiones de esa cesta de monedas.
3. El volumen que deberian alcanzar esas emisiones.

4. Las iniciativas que podrian adoptarse para desarrollar la condicion de los DEG como moneda de
referencia a escala global.

5. El perfil y las atribuciones que asumiria la institucidon encargada de gestionar los DEG.

1. Una composicion representativa, operativa y previsible

En su actual formato, los DEG son una cesta de monedas cuyo valor se calcula a partir de las cotizaciones del
ddlar estadounidense, el euro, el yen y la libra esterlina. Para reforzar su condicién de moneda internacional
habria que optar por una composicion mas diversificada y mas representativa de la nueva distribucion
del poder econémico global (Camdessus et al. 2011).* Seria pertinente, en ese sentido, dar entrada a
las monedas mas importantes emitidas por algunos paises no desarrollados. Podria comenzarse con la
integracién del renminbi, aprovechando los primeros avances hacia la internacionalizacién de la moneda
china y, al mismo tiempo, respaldédndolos (Angeloni et al. 2011: 24). Podrian incorporarse después, de
forma paulatina, las monedas de otros paises no desarrollados, siempre que sus autoridades monetarias
garantizaran su convertibilidad. En definitiva, la evolucion de la composicion de los DEG deberia guiarse
por:

17 Asi se recoge en los Articulos VIII (seccion 7) y XXII del texto vigente del Convenio Constitutivo del FMI (http://www.imf.org/
External/Pubs/FT/AA/index.htm#art4)

18 A diferencia de lo sucedido en otras ocasiones, las reflexiones no se han circunscrito al @mbito académico, sino que han
trascendido al plano de los debates oficiales, de los que han surgido informes como el de la Comisidn Stiglitz o el denominado
informe Mateos-Lago (Stiglitz et al. 2009; Mateos-Lago et al. 2009).

19 Los Ministros de Economia y los Gobernadores de los Bancos Centrales del G20 debatieron en la cumbre celebrada en abril de 2011 en
Washington sobre la necesidad de realizar cambios en ese sentido.
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1. La relevancia econdmica de los paises que emiten las monedas integradas en la cesta.
2. La garantia de que esas monedas puedan utilizarse con libertad.?°

Las modificaciones en la estructura de los DEG podrian ajustarse, con caracter general, a la aplicacion
de esos dos criterios o bien podrian utilizarse normas objetivas establecidas a partir de éstos, de las que
se derivarian cambios automaticos y regulares. Esta Ultima opcion ofrece la ventaja de que garantizaria
una composicion de los DEG mas previsible, lo que redundaria en una mayor confianza de los agentes
econdmicos en esa cesta de monedas.

2. Criterios de emision adaptados al ciclo y sensibles con el desarrollo.

Los criterios que pueden emplearse para organizar las emisiones de DEG son muy diversos. Los mas simples
tienen el aliciente de que su comprension y su aplicacion serian mas sencillas. Los mas sofisticados, por su
parte, podrian ser Utiles para resolver algunos problemas especificos, como, por ejemplo, las dificultades
excepcionales que surgen en los periodos de crisis o los requerimientos especiales de financiacion de los
paises subdesarrollados.

Entre las pautas mas sencillas destaca la emision regular de DEG, a un ritmo equivalente al de
las necesidades de reservas que impone el crecimiento de la actividad econdmica mundial.?! Esta pauta
acabaria con algunos problemas provocados por el sistema actual, basado en asignaciones ad hoc, cuya
cuantia se aleja mucho de lo que suponen esas necesidades y depende, ademas, de los intereses de los
paises mas desarrollados, cuyo acuerdo es imprescindible para proceder a nuevas asignaciones (Mateos-
Lago 2009).2?

Si se decidiera mantener el actual reparto de cuotas y los DEG se siguieran asignando de acuerdo
con éstas, el paso a un sistema regular de emisiones no garantizaria una situacion favorable para los
paises subdesarrollados. Como quiera que la mayor parte de las cuotas se encuentra en manos de las
economias mas ricas, serian éstas las que tendrian mayor acceso a los nuevos DEG, quedando a disposicion
de los paises pobres -los mas necesitados de recursos- s6lo una pequefa proporcion. Para evitar este
problema podria utilizarse una férmula que pusiera los DEG a disposiciéon de este Ultimo tipo de paises,
independientemente de cdmo se hubiesen asignado.? Algunos analisis recientes proponen concretamente
que la institucion encargada de emitir los DEG acepte en depdsito todos los que se hubiesen repartido,
destinando los recursos obtenidos a financiar actuaciones sélo en los mas pobres, bien directamente o bien
a través de bancos de desarrollo regionales (Stiglitz et al. 2009: 116).2*

Otro argumento contrario al caracter regular de las emisiones es el que resalta que no tiene en
cuenta las excepcionales necesidades de financiacion que surgen en periodos de crisis. Para superar esta
limitacién algunos proyectos de reforma del sistema monetario internacional abogan por emisiones de
DEG de caracter anticiclico, de forma que se reduzcan las asignaciones en periodos de expansion y se
intensifiquen en las fases de crisis. Una de las propuestas mas atractivas remite a un proyecto desarrollado
por Jacques Polak en los afios setenta del siglo XX, del que se han formulado nuevas versiones. Todas ellas
coinciden con la propuesta inicial en la conveniencia de emitir DEG para financiar préstamos solamente en
periodos de crisis. La liquidez procedente de las emisiones realizadas en esos periodos desapareceria en

20 \er, por ejemplo, lo que se sefiala al respecto en M. Camdessus et al. 2010.

21 En el denominado Informe Stiglitz se sugiere incluso una cifra concreta: 300.000 millones de ddlares anuales (Stiglitz et al.
2009: 117).

22 De hecho, como las emisiones adicionales requieren de una mayoria del 85% de los votos de la Junta de Gobernadores del FMI,
un solo pais (Estados Unidos, con una capacidad de voto superior al 15%) puede vetar repartos adicionales de DEG.

2 Cabrian otras dos opciones: reformar el sistema de cuotas -en el marco de una profunda transformacién de la gobernanza del
FMI, a la que se alude mas adelante- o desvincular la asignacion de DEG de dicho sistema (adoptando criterios de reparto mas
favorables a los paises mas pobres).

24 | os créditos concedidos con arreglo a esta formula solucionarian uno de los problemas que mas criticas ha suscitado desde que
surgio la idea de realizar emisiones de DEG: la ausencia de activos que respalden esas emisiones (Ocampo 2010: 223).

Revista de Economia Critica, n°17, primer semestre 2014, ISNN 2013-5254



Nueva arquitectura monetaria internacional: ideas para una transicién

Francisco Javier Gutiérrez Hurtado y Luis Fernando Lobejon Herrero

el momento en que se amortizaran los préstamos, evitando posibles desajustes, en forma de exceso de
liguidez, en etapas posteriores.?*> Podria combinarse esta interesante alternativa con la que se basa en la
aceptacion de depdsitos en DEG, a la que se aludia anteriormente. Bastaria con exigir que esos depdsitos
se utilicen para financiar actuaciones en los paises subdesarrollados, pero sdlo durante las etapas de crisis.

3. Un volumen de emisiones propio del principal instrumento de reserva internacional.

Respecto del volumen total de emisiones, el desafio fundamental consiste en recuperar el proposito
con el que surgieron los DEG, es decir, obrar de forma que éstos se conviertan en la principal moneda
de reserva internacional. Para alcanzar ese objetivo es imprescindible revertir la tendencia que se ha
registrado desde que los DEG comenzaron a asignarse. En ese momento, su participacion en las reservas
mundiales —exceptuando las reservas en oro- estaba en torno al 10%. Posteriormente ese porcentaje se
iria reduciendo, alcanzando niveles préoximos al 0,5% en los afios inmediatamente anteriores a la ultima
crisis (Ocampo 2011).

Emisiones como la proyectada, con caracter extraordinario, a raiz de dicha crisis, se quedan muy lejos
de las que serian necesarias para acercarse a ese objetivo. Los 250.000 millones de ddlares que el G20
propuso repartir en 2007 dificilmente conseguiran que ese porcentaje se acerque al 5%. Para consumar la
transicidon prevista en este escenario ese porcentaje deberia superar, como minimo, el 50%, de forma que
los DEG acaben desempefiando un papel analogo al que actualmente tiene el délar. Sélo un horizonte de
ese tipo permitiria aprovechar las economias de escala que surgen cuando se utiliza de forma mayoritaria
una sola moneda internacional de referencia en lugar de varias monedas.?®

4. Medidas para fomentar el uso de los DEG.

La utilizacion de los DEG como principal referencia monetaria mundial dependeria en gran medida del
volumen de emisiones. No obstante, en ausencia de otras actuaciones, lo que se fomentaria a través de
esas emisiones seria basicamente el uso de los DEG en operaciones oficiales y como reserva de valor. Para
que los DEG se consoliden como centro del sistema monetario internacional habria que promover, ademas,
la utilizacién de éstos en transacciones privadas y el desarrollo de las otras dos funciones que ha de cumplir
cualquier moneda, es decir, la funcidén de unidad de cuenta y la de medio de pago. (Ver cuadro 1).

25 Se recupera esa propuesta de Polak (Polak 1979), por ejemplo, en el Informe Stiglitz o en la Iniciativa Palais-Royal (Stiglitz et
al. 2009 y Camdessus, 2011). Ver también J. Ocampo 2010.

2 Respecto de un régimen de relaciones internacionales en el que esas economias de escala dependen de la difusién de una
moneda nacional (el ddlar en la actualidad), un régimen articulado en torno a una cesta de monedas, como los DEG, ofreceria
ventajas importantes, entre las que sobresale la mas evidente, es decir, la diversificacion del riesgo. A este importante efecto
positivo se le unirian otros de gran trascendencia, vinculados a la independencia de una Unica moneda de caracter nacional: la
desaparicion de la amenaza que supone la paradoja de Triffin y el fin de la injusticia que supone la existencia de un privilegio
exorbitante para un solo pais, por el hecho de emitir la divisa mas empleada en las relaciones internacionales. Ver supra, apartado
1.
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CUADRO 1

INICIATIVAS PARA PROMOVER EL USO DE LOS DEG COMO MONEDA INTERNACIONAL*

FUNCION DE LA
MONEDA INTERNA-
CIONAL

TIPO DE TRANSACCIONES

OFICIALES

PRIVADAS

RESERVA DE VALOR

Garantizar una emision de DEG que represente
una proporciéon importante del volumen total de
reservas.

Adoptar iniciativas que promuevan la estabili-
dad y la predictibilidad de los DEG.

Asegurar unos tipos de interés atractivos para

los activos financieros denominados en DEG.

Adoptar iniciativas que promuevan la estabili-
dad y la predictibilidad de los DEG.

Asegurar unos tipos de interés atractivos para
los activos financieros denominados en DEG.
Estimular las emisiones de activos financieros
expresados en DEG, especialmente a largo

plazo.

UNIDAD DE CUENTA

Utilizacion de los DEG como ancla para deter-
minar el tipo de cambio de otras monedas.
Uso de los DEG en las estadisticas de las prin-

cipales instituciones internacionales.

Estimulo de la utilizacion de los DEG en las co-
tizaciones de los mercados financieros y en los

mercados de materias primas.

MEDIO DE PAGO

Extender el uso de los DEG en las interven-

ciones de los bancos centrales.

Promover el uso de los DEG en la facturacion.

Extender el uso de los DEG en las transac-

ciones financieras internacionales privadas

* Ver nota 25.
FUENTE: Elaboracién propia.

Las medidas que podrian adoptarse para impulsar el empleo de los DEG en todos esos ambitos son muy
variadas y conllevan grados de dificultad muy distintos. Un adecuado disefio de la transicion deberia tener
presente esa circunstancia, intentando sacar provecho de las acciones mas viables y sopesando el gran
esfuerzo que implica poner en funcionamiento las mas complicadas. Estas Ultimas estan relacionadas, por
lo general, con el uso de los DEG en operaciones privadas y con su utilizacién como unidad de cuenta y
como medio de pago, por ese orden.?”

Una de las opciones mas factibles para impulsar el empleo de los DEG por parte de los bancos centrales
seria poner en marcha "cuentas de sustitucion", que permitieran a los bancos centrales transformar de
forma sencilla reservas expresadas en otras monedas en reservas denominadas en DEG, contribuyendo
con ello a aumentar la proporcién de éstos en las reservas totales.?® Para que esta figura entrara en
funcionamiento y alcanzara el objetivo previsto habria que vencer la resistencia de algunos paises, evitando
lo ocurrido en los afios setenta del siglo XX, cuando surgié esta misma idea, pero no llegd a cuajar.?®

El uso de los DEG como reserva de valor (no sélo por parte de esos bancos centrales) dependeria,
ademas, de otros atributos de esta cesta de monedas, como su predictibilidad y su naturaleza mas o menos

27 Teniendo en cuenta este argumento, habria que interpretar la informacion recogida en el cuadro 2 en el siguiente sentido: las
iniciativas mas sencillas serian las recogidas en la parte superior izquierda del cuadro; a medida que nos situamos a la derecha y
descendemos hacia los cuadrantes inferiores nos encontramos con actuaciones mas dificiles de poner en practica.

28 E| proyecto de los afios setenta fue recuperado por Fred Bergsten en 2007, en dos articulos publicados en el Financial Times.
Posteriormente se ha analizado el interés de esta figura en practicamente todas las reflexiones que se han realizado en torno a
una reforma del sistema monetario internacional basada en los DEG. Ver, por ejemplo, Camdessus et al. 2010, Dorrucci y Mckay
2011 y Mateos-Lago 2009.

29 Una posibilidad interesante consistiria en forzar o, cuando menos, estimular esa transformacién de las reservas, como se hizo,
por ejemplo, durante el periodo anterior a la creacidn de la UEM para garantizar la presencia de ECUS en las reservas de los paises
pertenecientes al Sistema Monetario Europeo.
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estable. Todas las medidas que se adoptaran para consolidar esos atributos redundarian en un mayor
desarrollo de la funcién de reserva de valor. Esta dependeria también del tipo de interés que se pagara
por los activos denominados en DEG. Por esta razon, seria muy importante hacer todo lo posible para
garantizar un tipo de interés atractivo respecto del que recibirian los propietarios de activos expresados en
cualquier otra moneda.3°

Para fomentar el uso de los DEG como unidad de cuenta habria que adoptar decisiones importantes,
relacionadas tanto con las operaciones publicas como con las privadas. Respecto de las primeras cabrian
varias posibilidades, entre las que destacan las dos siguientes: promover el uso de los DEG como ancla
para determinar el valor de las monedas nacionales e inducir a las principales instituciones internacionales
-no sélo al FMI- a publicar sus estadisticas en DEG.3! La primera iniciativa seria mas dificil de imponer que
la segunda, pero, a cambio, tendria mucho mas potencial para difundir el uso de los DEG. Mucho mayores,
serian, en cualquier caso, las dificultades a las que se enfrentarian las actuaciones tendentes a respaldar
su utilizacion como unidad de cuenta en operaciones privadas. El desarrollo de esta funcién entre agentes
no oficiales requeriria de un mayor empleo de los DEG en las cotizaciones de los mercados financieros y
en los de materias primas. Para ello habria que vencer muchas resistencias, que se opondrian a variar la
situacién que se mantiene desde hace décadas.

En relacidn con la tercera de las funciones (el uso de la moneda como medio de pago), las lineas de
actuacion podrian ajustarse a las siguientes pautas:

1. En relacidon con las transacciones oficiales, la adopcion de medidas que incrementaran la utilizacion de
los DEG, por parte de los bancos centrales, para intervenir en los mercados de cambios.

2. Respecto de las operaciones entre agentes privados, habria que optar por iniciativas que favorecieran
la utilizacién de esa cesta de monedas en la facturacion, tanto de transacciones comerciales como
financieras. Desbancar en ese campo a las monedas nacionales empleadas hasta el momento no seria
una empresa facil, sobre todo en los casos en los que intervengan agentes de los paises que emiten
esas monedas.3? Por otra parte, habria que garantizar la existencia de liquidez privada en DEG.33

5. Un Banco Central Mundial

La misma ldgica que sugiere aprovechar las posibilidades que puede ofrecer una transformacion de los DEG
invita también a valorar el potencial que, para facilitar la transicion, podria proporcionar el Fondo Monetario
Internacional -después someterlo a una profunda transformacién- como gestor de esos DEG.3*

Entre los trabajos publicados a raiz de la ultima crisis abundan los que proponen llevar a cabo
transformaciones importantes en el perfil del FMI. Sin embargo, escasean los que analizan la reorientacién a
la que habria que someterlo para convertirlo concretamente en la institucion responsable de una verdadera
moneda internacional. Para alcanzar ese objetivo, la clave consistiria en seleccionar los cambios que
transformaran esa institucion en un auténtico banco central mundial, asumiendo, entre otros cometidos, la

30 Sj se piensa especificamente en los agentes econdémicos privados, la funcidon de los DEG como reserva de valor dependeria
también de la oferta de esos activos. Los responsables de la transicion deberian propiciar el aumento de esa oferta y para que,
dentro de ésta, no faltaran los activos emitidos a medio y largo plazo (los que mejor se ajustan a la funcién de reserva de valor).
31 Ver, por ejemplo, lo que se propone al respecto en la Iniciativa Palais-Royal (Camdessus et al. 2010).

32 | a dificultad que comporta difundir el uso de los DEG en transacciones privadas queda refrendada por el hecho de que las
experiencias que se llevaron a cabo a mediados de los afios setenta del siglo pasado (aceptacion por parte de algunos bancos
privados de depdsitos en DEG y emisiones de titulos por parte de algunas empresas en esa misma moneda) no acabaron
consolidandose (Eichengreen 2007). Para evitar que se repita esa situacion podrian emularse, como se sugiere en una reciente
publicacion del Banco Central Europeo, las iniciativas que se adoptaron en el siglo pasado para extender el uso de otra cesta de
monedas (el ECU) en transacciones no oficiales (Dorrucci y McKay 2011: 34).

33 Las reflexiones que se han realizado en torno a esta Ultima cuestion coinciden en la gran dificultad que comporta generar esa
liquidez. Existen, en cualquier caso, ideas interesantes, como la que propone aprovechar la experiencia del ECU durante los afios
ochenta y buena parte de los afios noventa del siglo pasado en relacion con este importante desafio.

34 En algunos andlisis recientes se contempla la posibilidad de crear una instituciéon nueva, con un disefio diferente y, sobre todo,
con mas competencias que el FMI.
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funcién de prestamista de Ultima instancia. Deberia ejercer, ademds, como promotor y participante activo
en los mercados en los que se intercambien instrumentos financieros denominados en DEG (Eichengreen
2009).

El desarrollo de esos cometidos, cruciales para la transicién hacia el nuevo escenario que se plantea,
mejoraria de forma muy significativa en la medida en que el FMI adquiriera mayor legitimidad. De hecho,
si no aumentara dicha legitimidad, dificilmente se aceptaria que el FMI asumiera una responsabilidad tan
importante.

Para avanzar en esa linea seria imprescindible acabar con el actual sistema de cuotas, que deja en
manos de un grupo reducido de economias avanzadas la capacidad de decidir en torno a las cuestiones
trascendentes. Un reparto de las cuotas mas sensible con las reivindicaciones de paises de menor nivel
de desarrollo y mas ajustado a su creciente protagonismo en el concierto econémico mundial reforzaria la
legitimidad del Fondo Monetario Internacional, propiciando, por otro lado, una distribucion mas razonable
de las nuevas emisiones de Derechos Especiales de Giro en el caso de que se decidiera que éstas siguieran
vinculadas a las cuotas. Algunos estudios que se han realizado proponen incluso alternativas concretas,
basadas en un reparto uniforme de cuotas, independiente del potencial econémico de los paises, completado
con otro reparto adicional, en el que si se tendria presente ese potencial.

La legitimidad y el caracter democratico del FMI quedarian aun mas refrendados si se apostara por
una alternativa mas radical, otorgando a todos los paises la misma capacidad de voto. Esta alternativa
aproximaria el sistema de decisién del Fondo Monetario Internacional al que ya funciona en la Organizacién
Mundial del Comercio, en la que en practicamente todas las instancias cualquier pais miembro puede
enviar un representante y cada representante tiene un voto.3* Algunos trabajos publicados recientemente
toman como patrén de referencia la OMC, no sélo por lo que respecta a la capacidad paritaria de decisidn
de los paises, sino también en relacién con el funcionamiento de uno de sus mecanismos institucionales
(el Examen de las Politicas Comerciales) y, sobre todo, en relacidon con su Entendimiento sobre Solucion
de Diferencias (ESD). El Examen de Politicas Comerciales podria ser el modelo para construir, en el marco
del "nuevo" FMI, un sistema que fiscalizara las politicas financieras y monetarias aplicadas por los paises
miembros. Por su parte, la experiencia del ESD podria servir para dotar de caracter vinculante a las
decisiones que esa institucion adoptara en caso de conflicto, asignandole, ademas, competencias para
sancionar a aquellos paises que no cumplieran con esas decisiones.3®

LA APUESTA POR UNA NUEVA MONEDA BASADA EN MERCANCIAS

Junto con propuestas como las analizadas en los dos apartados anteriores, existen otras lineas de trabajo
que parecen mas pertinentes a la luz de los problemas reales que presenta la economia mundial y que
tienen que ver con la crisis de las ideas hasta ahora dominantes, con el lado mas oscuro de la realidad, y
con el propio llamamiento de la Revista de Economia Critica: "pensar la transicion a partir de las ensefianzas
econdmico-ecoldgicas". Estas ideas también golpean de lleno a las relaciones econdmicas internacionales.

Una parte de ellas son ya veteranas y tienen que ver con la preocupacion que, en su época, suscitd
la escasa incorporacion de los paises en vias de desarrollo al comercio internacional. Otra, mas importante
en la actualidad, se relaciona directamente con los graves problemas de deterioro ambiental que tenemos.

José Manuel Naredo (Naredo 2006) nos ofrece buenas muestras de esta Ultima situacion. Tras repasar

35 Las Unicas excepciones son el érgano de Apelacién, los grupos especiales de solucién de diferencias, el Organo de Supervision
de los Textiles, y los comités establecidos en el marco de los acuerdos plurilaterales.

36 Véase, por ejemplo, lo que sefialan sobre esta cuestiéon Yun Chul Park y Charles Wyplosz en su analisis sobre una posible
reorientacion del FMI o Barry Eichengreen en relacién con una nueva instancia internacional (la Organizaciéon Financiera
Internacional), cuya potestad seria mucho mas amplia que la asignada actualmente al FMI (Eichengreen, 2009 y Park y Wyplosz
2012).
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los "rasgos esenciales de las reglas del juego econémico imperantes", llega a la siguiente conclusién:

"La especializacion, unida al comercio y transporte de mercancias a gran escala, hace que los
criterios mencionados arrojen por si mismos un panorama de creciente polarizacion social y
territorial. Pues mientras ciertos paises, regiones, ciudades, empresas o personas consiguen
especializarse en las "altas" tareas de direccidon que controlan los procesos y sacan partido de
las fases de comercializacion y venta llevandose el grueso del "valor afiadido" con escaso coste
fisico, aquellos otros que se ocupan de las fases de extraccion y elaboracidon de los productos
"primarios" obtienen escaso valor con elevado coste fisico" (Naredo 2006: 68).

Pensar, en este contexto, en los asuntos financieros y monetarios internacionales parece de obligado
cumplimiento. La perspectiva financiera ha sido objeto de andlisis més detallados que también tienen en
cuenta la reconsideracién ecoldgica. La idea de un "juego de suma cero" (donde las ganancias de unos
han de ser sufragadas por otros) esta bastante afincada en el pensamiento medioambiental. También el
analisis del creciente endeudamiento como alimentador de un consumo desigual y dafiino para el medio
ambiente es suficientemente conocido. Sin embargo, apenas existen reflexiones sobre la conexion entre
relaciones monetarias y tratamiento adecuado de los asuntos ambientales mundiales. Vamos a recorrer
las propuestas mas interesantes que se han realizado con esa perspectiva y, de paso, analizaremos las
posibilidades, ventajas e inconvenientes que tiene cada una de ellas. El proceso podemos enmarcarlo
en el interés por recuperar la importancia de los aspectos materiales de la economia mundial asociados
a los mecanismos monetarios internacionales. Como los trabajos han sido mucho mas limitados que los
contemplados en los escenarios anteriores, su nivel de concrecién serd menor y nos ajustaremos en mayor
medida al analisis de las escasas propuestas formuladas.

1. El sentido de algunas propuestas pioneras

En un articulo anterior, cuando haciamos balance de las propuestas de recuperacion del papel del oro en
los asuntos monetarios internacionales, ya sefialdbamos que:

"No parece tan osado, sin embargo, considerar que ese fortalecimiento del papel del oro puede
constituir una llamada de atencidn respecto de la conveniencia de que las relaciones financieras
y monetarias internacionales mantengan cierta conexién con la economia real, sino es a través
del oro, si mediante algun tipo de relaciéon con los mercados de mercancias en general. La
propuesta no carece, ni mucho menos, de precedentes, ya que desde el siglo XIX autores de la
talla de Marshall o Edgeworth plantearon la posibilidad de tomar la trayectoria de los precios de
un grupo representativo de materias primas como referencia similar a la que, en su momento,
supuso el oro. Esta tradicidon tuvo continuidad a lo largo del siglo XX, y alcanzd su expresion
mas acabada en 1964 con la presentacion de una propuesta por parte de Albert Hart, Nicholas
Kaldor y Jan Timbergen, auspiciada por la UNCTAD" (Gutiérrez y Lobején 2001:172-173).

1.1. Una moneda internacional de reserva basada en mercancias

La propuesta reunido a tres economistas importantes de la época: Nicholas Kaldor, Albert Hart y Jan
Tinbergen. Preocupados por el comercio internacional y su futuro, reflexionaron sobre el papel que puede
jugar el sistema monetario internacional para facilitar los intercambios internacionales y, sobre todo, la
participacidon de las economias subdesarrolladas en los mismos.

Parten del analisis de las tensiones monetarias de la época. Centran la atencion, al igual que buena
parte de los analisis de aquellos afios, en el papel otorgado al délar en Bretton Woods y en el estudio de la
evolucién de la balanza corriente de Estados Unidos. Su razonamiento esté en linea con la conocida como
paradoja de Triffin (ya descrita anteriormente) que hacen extensiva a un sistema de "divisas clave":
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"Para resultar ampliamente aceptable como reserva de caracter internacional, una moneda
tiene que ser fuerte, en el sentido de que nadie pueda imaginar seriamente su devaluacion.
Pero también sucede que, para suponer una contribucion al stock de reservas en poder de otros
paises, una moneda tendra que ser débil, en el sentido de que el pais en cuestion habra de
tener un déficit en su balanza de pagos" (Kaldor 1971: 442-443).

Revisan también la propuesta de crear una especie de "Banco Central Mundial generador de créditos"
(Triffin 1960), que coincide con la idea expuesta por Keynes en las conversaciones de Bretton Woods
de dotar al Fondo Monetario Internacional de mecanismos capaces de lograr su funcionamiento como
"Camara de Compensacion", donde se tuviesen en cuenta tanto los intereses de los paises deficitarios como
superavitarios en sus balanzas corrientes. Como las compensaciones se harian bajo la forma de crédito
por parte de la nueva institucion, se producirian algunos problemas anadidos, ya que habria dificultades
para colocar esos créditos ligados casi de forma automatica a las compensaciones, tensiones en torno a la
calidad de los mismos, e "interferencias" en la politica econémica de los paises afectados.

La recuperacion del oro como referencia internacional les parece de mayor interés a pesar de la
aversion que J.M. Keynes tenia a dicha proposicidon. Alaban su caracter mas igualitario (sin ventajas
decisivas para ningun pais), pero ven su principal inconveniente en la tradicional "baja elasticidad en la
oferta del oro", que impedia un acompanamiento efectivo de la expansion del comercio internacional. La
alternativa, utilizada en periodos previos, de poderosos aumentos del dinero crediticio (por parte de las
grandes potencias) les parecia igualmente peligrosa.

Esos analisis, en una época de cierta preocupacion en los organismos internacionales por crear
condiciones para una expansién importante del comercio internacional de la que también se beneficiasen
los paises subdesarrollados y de atencidn a sus quejas sobre la inestabilidad e insuficiencia de los precios
de las materias primas que exportaban, les llevaron a su interesante formulacion de una "mercaderia-
reserva". Se trataba de monetizar "unos activos reales diferentes al oro".

Presentan la idea de forma embrionaria, pero suficientemente detallada como para entender bien
su caracter. El protagonista deberia ser el FMI, que debia crear su propia moneda, a la que llaman bancor
por su caracter keynesiano. El bancor, a diferencia de los "derechos especiales de giro", deberia tener
plenamente cubiertas sus emisiones por oro y mercaderias, seria convertible en oro y en un "haz de
productos consistente en los treinta productos principales del comercio mundial", tendria el caracter
exclusivo de "moneda de depdsito" y "Unicamente los bancos centrales de los paises miembros tendrian
derecho a mantener saldos de bancor ante el FMI". La primera emision de este nuevo activo podria ser
equivalente a 30.000 millones de dodlares, de los que 20.000 se harian a cambio de mercaderias.

La composicion del grupo de productos que serviria de referencia es un asunto importante. Deberia
hacerse de acuerdo entre todas las partes, pero los autores del proyecto disefian las caracteristicas basicas
que iban a orientar la eleccidon: maxima amplitud de mercaderias siempre que cumplan determinados
requisitos (alto grado de estandarizacion y buenas posibilidades de identificacion, facilidades para el
almacenamiento con costes razonables y dificultades para la manipulacion de sus precios), ponderacién de
cada producto en relacién con su participacion -tonelaje- en los tres afios previos a la determinacion de
este tipo de moneda, precision en la determinacion de las caracteristicas del producto, y capacidad para
que el organismo que gestione la moneda —en este caso el FMI- pueda realizar los ajustes y variaciones
que demande la evolucion del proceso. Igualmente se preveia otorgar al FMI capacidad para anticipar las
compras —en términos fisicos- cuando la evolucion de los precios -presentes y futuros- y de las cantidades
almacenadas asi lo requiriera.

La operativa tenia prolijos detalles, pero los mas interesantes tienen que ver con el caracter de la
nueva moneda internacional: aportaciones de los paises miembros y capacidad del FMI para determinar las
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obligaciones que corresponden a cada pais cuando la gestidén de los fondos reguladores de las mercancias
implicadas no aporte beneficios al sistema por las evoluciones de precios.

Tras un periodo de cinco afios deberia evaluarse la situacion y declarar la plena vigencia de la nueva
moneda o continuar con su proceso de creacidén hasta alcanzar los objetivos sefalados para hacer el
sistema plenamente operativo. El FMI -como organismo regulador- debia prestar atencién especial a la
evolucion de los precios internacionales de las mercancias y tendria capacidad para actuar en la venta o
constitucion de stocks e, incluso, determinar la salida temporal de los productos problematicos de la cesta
que sirve de base para la valoraciéon de la moneda-mercancia.

Para entender el caracter de esta nueva moneda nada mejor que analizar el funcionamiento del
bancor y las posibilidades que se abrian a los paises miembros. El oro y los certificados de almacenaje de
las mercancias implicadas iban a servir a los paises para comprar bancor. Paralelamente podian vender
bancor a cambio de oro, certificados de almacenaje o mezcla de ambos. Unos margenes de hasta el 2%
permitian al Fondo obtener una pequefa rentabilidad en estas operaciones.

El Fondo se comprometia también a poner en marcha los mecanismos pertinentes para garantizar la
estabilidad de precios, tanto del oro como de las mercancias implicadas. En el caso del oro se realizarian
ventas en los mercados libres mundiales cuando su precio se alejase de la paridad determinada previamente
(de forma similar a lo que fue el pool del oro en Bretton Woods). Los autores mostraban mayor escepticismo
en relacion con la capacidad para estabilizar los precios de las mercancias que configuraban la nueva
moneda debido a la poca madurez de los participantes en dichos mercados. El objetivo declarado no era
la estabilidad del precio de cada uno de los bienes de la cesta sino la del conjunto, pensando, a su vez,
que, con el paso del tiempo, la estabilidad del conjunto acabase afectando a la inmensa mayoria de los
componentes.

Para finalizar con los aspectos estrictamente monetarios es preciso relatar que los autores pensaban
en el mantenimiento de tipos de cambio relativamente fijos entre las monedas de cada pais y el bancor
con un pequefio margen de variacion (floating rate), pero también pensaban en penalizaciones (cldusulas
de escasez de divisas) para aquellos paises que apostasen por mantener anormalmente bajos sus tipos
de cambio durante periodos prolongados. Con estas premisas los paises podrian conservar un margen
razonable de autonomia en el manejo de su politica econdémica.

Sin duda los autores pensaban en efectos inducidos beneficiosos. No en vano la ultima parte de su
articulo lleva por titulo: "Efectos del plan en la relaciéon de intercambio y el desarrollo econémico”. Su
mayor preocupacion era la contribucion de su propuesta a la mejora de la demanda efectiva en el mundo,
y, sobre todo, en los paises subdesarrollados. Su optimismo tiene pocos matices:

"Bajo tal arreglo, un incremento en la produccion primaria generara un aumento proporcionado
en la demanda efectiva para los productos industriales, dado que cualquier exceso de la
oferta sobre la demanda, a los precios existentes, quedara absorbido por los stocks del Fondo
Monetario Internacional, y cualesquier incremento en el output y renta de las areas productoras
de materias primas aumentara correlativamente su demanda de bienes manufacturados"
(Kaldor 1971: 470).

Luego entrarian en juego los efectos multiplicadores que, en este caso, serian de gran intensidad y
provocarian inversiones inducidas beneficiosas.

En el caso de que el buen funcionamiento de la propuesta llevase a los paises a incrementar su
produccion de las mercancias que sirven para configurar la nueva moneda los autores confiaban en que la
devaluacién de sus monedas podria suponer un remedio efectivo. Con todos estos elementos pensaban en
"una equilibrada distribucion del avance econémico en el mundo, tanto entre las distintas areas altamente
industrializadas, como entre las naciones desarrolladas o todavia en desarrollo" (Kaldor 1971: 475). Todo
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ello seria compatible con una relativa estabilizacién de la relacidon real de intercambio entre materias
primas y productos manufacturados.

1.2. La consideracion politica de la propuesta: Pierre Mendés France.

Un politico francés de dilatada trayectoria, Pierre Mendés France?’, contribuyd a la difusion de la idea
de una "moneda basada en mercancias". Su propuesta aparece recogida en el libro de conversaciones
"Choisir" (Mendés France 2007). A preguntas de Jean Bothorel desarrolla sus ideas sobre este tema. El
formato de conversacion les resta precision y nitidez, aunque la propuesta queda suficientemente definida.
Tras repasar los inconvenientes del patron-oro y los problemas asociados al régimen de Bretton Woods,
amplia sus criticas a los nuevos Derechos Especiales de Giro que habia puesto en marcha el FMI. De este
activo no le gustan ni la institucién encargada de su regulacion ni su reparto segun las cuotas establecidas
para cada pais en el FMI. Consideraba que la cotizacion determinada en un principio, un DEG igual a un
ddlar, era una forma de mantener la supremacia de este Gltimo en el sistema monetario internacional.

Los cambios en la valoracién de los DEG puestos en marcha en 1974 (paso6 a fijarse en funcién de
las cotizaciones de una cesta de monedas) tampoco servian. "Un bien no puede servir al mismo tiempo
como patron de medida para otros bienes y definirse, a su vez, por medio de esos otros bienes". Criticaba,
igualmente, la idea de que los DEG iban a favorecer a los paises del Tercer Mundo. En el mejor de los
casos, su utilizacion sélo podia servir para aliviar temporalmente los problemas de sus balanzas por cuenta
corriente.

Tras estas criticas plantea su alternativa de "moneda basada en productos basicos" como elemento
central de un sistema monetario internacional renovado. Presenta la propuesta como "imparcial, objetiva
y neutra" y con capacidad para satisfacer los intereses de todo tipo de paises: "capitalistas, socialistas,
industrializados y subdesarrollados". La idea esencial seria la de "monetizar stocks de materias primas,
agricolas o minerales". La regulaciéon seria esencial para el buen funcionamiento del nuevo sistema y "una
nueva institucion, sin estatuto precisado, se encargaria de velar por su buen funcionamiento". Se trataria,
para el conjunto de materias primas que sirven de base, de "mantener estable un poder de compra global",
y, para ello, se intervendria en los mercados de esos productos en torno a unos topes determinados
previamente. Las emisiones de bonos necesarias para la constitucion de los stocks reguladores y para las
nuevas compras sustituirian progresivamente al resto de divisas en las reservas de cada pais.

Sin embargo, los mecanismos de intervencidon no quedan reflejados con nitidez y, mas bien, se
encuentran excesivamente determinados por las coyunturas que experimenten los mercados libres de
esas mercancias. A pesar de ello, se esperaban beneficios para los paises subdesarrollados, asociados a la
estabilizacion y mejora de sus ingresos de exportacién. Con estos incrementos mejoraria su capacidad para
financiar su desarrollo con menor dependencia del exterior.

Los comentarios de la época consideraron sugerentes las ideas de Mendés France. Todavia no se
habian comprobado las dificultades politicas y practicas que tenia cualquier intento de estabilizar y mejorar
los precios de las materias primas acudiendo a la creacion de fondos estabilizadores. Ahora bien, desde la
perspectiva de las relaciones monetarias internacionales, interesan mas los matices y criticas realizados
por de Suzanne de Brunhoff®® (Brunhof 1976) publicados en la revista Tiers Monde. Comparte las criticas

37 Pierre Mendés France (1907-1982) fue un destacado politico francés de la época. Particip6 en la resistencia frente a la invasion
nazi y fue nombrado Ministro de Economia Nacional del Gobierno Provisional de la Republica Francesa en septiembre de 1944. El
dato mas relevante para nuestro trabajo es que participo, en representacion de Francia, en las conversaciones de Bretton Woods,
donde establecid una relacién de amistad con J. M. Keynes. Inmediatamente formd parte de los 6rganos de gobierno del FMI y
del Banco Mundial, aunque dimitié pronto. Puede decirse, por tanto, que contaba con amplia experiencia en asuntos monetarios
internacionales cuando realizd la propuesta que analizamos.

38 Se trata de una importante economista francesa que llegd a Directora Honoraria del parisino Centre National de la Recherche
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de Mendés France y Kaldor a determinados aspectos del sistema monetario internacional de Bretton Woods
(papel hegemanico del ddlar, facilidades para la expansion de la economia estadounidense por el mundo,
falta de una referencia clara, etc.), pero sefala que las propuestas que estamos analizando son poco
precisas y, lo que es mas importante, presentan dificultades conceptuales.

La primera de ellas hace mencion a las diferencias entre "mercancia" y "moneda". La moneda, en
tanto que equivalente general tiene un estatuto general "socialmente aceptado". Sin él es poco posible su
funcionamiento. Incluso el uso monetario social del oro (en los momentos en que fue realmente operativo)
tuvo que ser validado institucionalmente por un sistema codificado de reglas. La misma confusion se produce,
desde su punto de vista, entre moneda, bonos y crédito. En ese sentido faltaria también regulacién sobre
la articulacidén entre esta nueva forma monetaria internacional (que puede considerarse como reserva) y
la facultad de creacion de moneda nacional por los bancos centrales de cada pais. Aun admitiendo que los
nuevos bonos sean Unicamente "moneda internacional de reserva" queda por resolver el conjunto de reglas
de creacion de crédito internacional asociado a su tenencia como divisa (las posiciones excedentarias de
divisas clave no dejan de ser créditos que el pais excedentario otorga, de hecho, al pais deficitario).

Un Gltimo problema conceptual significativo es el que tiene que ver con el propio caracter de cualquier
moneda internacional referida a un conjunto de mercancias. Su valor se expresa a partir de precios ya
existentes de esas mercancias y se pretende que una construccion de tales caracteristicas sirva de anclaje
para el resto de intercambios comerciales. Es el tipico problema de n mercancias, con n-1 precios que se
expresan en una mercancia que, a partir de ese momento, va a servir de referencia Ultima para los precios
del conjunto de las mercancias. No se trata de un mero problema tedrico:

"La eleccion de un stock de materias primas como "numerario-patron" significa que se hace
abstraccion de la funcidén de la moneda como expresion de los valores de cambio de las
mercancias para considerar, Unicamente, su funcién como patrén de precios" (De Brunhoff
1976: 533).

Estas consideraciones de Suzanne de Brunhoff son muy Utiles a la hora de destacar que todas estas
propuestas dejan de lado el caracter ultimo de la moneda: no deja de ser una construccion social que, bajo
la apariencia de una relacidn econdmica estricta, esconde relaciones de division y de dominio.

2. Las reflexiones mas recientes asociadas a los problemas de sostenibilidad

Ya hemos sefialado anteriormente que el interés por una "transiciéon que tenga en cuenta las preocupaciones
econdmico-ecoldgicas" lleva a una nueva reconsideracion general del papel de las monedas y las finanzas
y, particularmente, de la posibilidad de nuevos mecanismos monetarios internacionales mas capaces de
expresar algunos de los importantes problemas de sostenibilidad que tiene la economia mundial y de
contribuir a su solucion. En este apartado se hace un repaso de las aportaciones que consideramos mas
relevantes.

2.1. El "futuro del dinero" segun Bernard Lietaer

Se trata de un economista belga que ha trabajado en el Banco Central de su pais, en el proceso de
construccion del ECU y del euro, en la gestion de fondos monetarios off-shore, y que ha impartido
ensefianzas monetario-financieras en universidades estadounidenses y europeas. Sus reflexiones en torno
a la posibilidad de crear una moneda internacional basada en un compuesto de materias primas aparecen
desarrolladas en dos libros, para los que existe traduccion al espafiol (Lietaer 2005 y Lietaer y Kennedy
2010).

Scientifique en su seccion de Economia. De tradicion marxista, ha prestado atencién preferente al crédito, a la moneda y a las
finanzas, tanto a escala nacional como internacional
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En el segundo hay un prefacio realizado por Jacques Delors donde se da cuenta de las fértiles
paradojas del autor:

"El ambito mundial de nuestras monedas contemporaneas aboca a desvalorizar recursos o
conocimientos y habilidades marginales por el vasto movimiento de mundializacién que
caracteriza nuestra época. Despertar estos conocimientos, revalorizar estos recursos, es un
medio poderoso de mejorar los niveles de empleo, intensificando el dinamismo europeo por la
puesta en marcha de una escala regional activa, eficaz y capaz de tomar iniciativas" (Lietarer
y Kennedy 2010:9).

Si Jaime Lerner, alcalde de Curitiba en Brasil, decide retribuir con bonos de transporte publico o con
cuadernos escolares la participacion de niflos y mayores de las favelas de la ciudad en la recogida de las
basuras de esas zonas, esta poniendo en marcha un nuevo "mecanismo monetario" que cumple, de forma
eficaz y eficiente, con una funcién social mas dificil de lograr con las monedas tradicionales. Por eso recoge
una gran cantidad de experiencias, diseminadas por todo el mundo, de nuevos instrumentos monetarios
"para una prosperidad sustentable".

Es en "El futuro del dinero"3*® donde Lietaer sintetiza su propuesta de "moneda mundial". Su
preocupacion queda explicita en sus primeras interrogantes. "éDe qué manera los intereses econémicos
pueden compatibilizarse con la sustentabilidad a largo plazo?" Primero los objetivos y luego los medios
para alcanzarlos. Pone nombre a su propuesta: "terra". Los origenes son dobles: por un lado, la de una
moneda respaldada por una canasta de materias primas (su apoyo concreto es la de Tinbergen que ya
hemos analizado); por otro, la de "los aranceles de sustentabilidad" ideados por Silvio Gesell*® con el
nombre de "cobros de sobrestadia o tasa de oxidacién".

Gesell aboga por un acuerdo internacional para una cotizacion estable de su propuesta monetaria.
Su "libremoneda" sera canjeable por oro o plata durante un periodo de tiempo determinado, pero luego
los metales nobles perderan su cualidad como medios internacionales de pago y "seran rechazados, tanto
por el fisco como por los tribunales".

Con esos origenes la descripcidon que hace Lietaer de "terra" es sencilla. Sera una Moneda Mundial
de Referencia (MMR), es decir, "una moneda que no esté ligada a ningln Estado nacional particular y cuyo
propdsito esencial sea ofrecer una moneda de referencia estable y confiable para contratos y operaciones
comerciales internacionales" (Lietaer 2005: 381). En ese contexto la "terra" sera una unidad contable
capaz de establecer un lazo firme entre esa moneda y el mundo material. Esta concepcidn, que tiene ciertas
semejanzas con el patron-oro del siglo XIX, pretende evitar la desconexidon que existe en la actualidad
entre el mundo financiero y la realidad fisica que soporta la economia mundial.

Su unidad "terra" se establece como una "canasta basica de bienes y servicios relevantes para
el comercio internacional". Pone un ejemplo posible, demasiado sencillo, pero apenas avanza en las
caracteristicas que deberian presentar dichos bienes y servicios. De su ejemplo se desprende su preocupacion
por fijar caracteristicas precisas (petroleo de calidad y distribucion Brent) y su preferencia por bienes con

39 En la segunda parte del libro (La eleccion de nuestro dinero futuro) aparece un capitulo 9 que lleva por titulo "Una moneda
mundial de referencia para un mundo sustentable".

0 Silvio Gesell (1862-1930), economista belga, vivié una buena parte de su vida en Argentina donde se encuentra editada, por
su hijo, su obra mas famosa "El orden econédmico natural" (Buenos Aires 1936, traduccion de la 72 edicién de la obra en aleman,
por E.F. Gesell). En el capitulo que lleva por titulo "El dinero como puede y debe ser. La teoria libremonetaria del interés" expone
sus tesis sobre el dinero con respecto al cual tiene grandes prevenciones. Su alternativa para hacer circular el dinero con rapidez
es la de emitir moneda subsidiaria en hojas perforadas y en la forma similar a los timbres postales, con cupones que serviran,
una vez recortados, para pagar cualquier fraccién de la moneda. Los timbres, una vez ingresados en las instituciones publicas, no
vuelven mas a la circulacién, sino que son reemplazados siempre por nuevos de forma que la libremoneda pierde semanalmente
por cuenta del tenedor un milésimo de su valor nominal, que el portador tendré que reponer, pegando al dorso estampillas de
moneda subsidiaria. Se trata con la propuesta de equiparar las pérdidas de quienes atesoran dinero a las de quienes poseen
mercancias y evitar, de esa forma, las ventajas de los segundos en los procesos de negociacién de precios.
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mercados universales y determinados (trigo a precio fijado por Chicago Mercantile Exchange, cobre a
precio fijado por London Metal Exchange, etc.). La falta de precision se fundamenta en que dichos términos
deben ser objeto de acuerdo entre los paises.

Otorga mayor importancia en su analisis a las supuestas ventajas que tendria una moneda
internacional de estas caracteristicas. Quedaria al amparo de la inflacidon por la representatividad de los
bienes y servicios implicados. Tendria facil traduccién al valor de cualquier moneda nacional ya que las
referencias de precios de los bienes y servicios que integran "terra" aparecerian recogidas en las paginas
financieras de los periddicos importantes. El autor sefiala que la conversidén a cualquier moneda nacional
tendria caracter practicamente automatico utilizando simulaciones como las de "los mercados de futuros".
Igualmente, seria muy factible que, a medida que aumente la confianza en la nueva moneda, cada vez
menos operadores econdmicos sientan la necesidad de recibir como pago dinero en efectivo. También
hace referencia a que su MMR tendria efectos beneficiosos (via "aranceles de oxidacion") similares a
los que, en determinados momentos, produce una inflacion moderada. Retoma, asimismo, el caracter
anticiclico de una propuesta de estas caracteristicas. En la fase baja del ciclo se comprara mayor cantidad
de materias primas para la constitucion de reservas y, para evitar costes excesivos de almacenamiento, las
nuevas monedas se pondran en funcionamiento con caracter anticiclico. Con el ciclo alcista los mecanismos
funcionaran de manera inversa.

La virtualidad mas importante de la nueva moneda estriba en la incorporacién de criterios de
sustentabilidad en el sistema monetario*'. Serian los poseedores de "terras" los que corriesen con los
gastos de almacenamiento desarrollando asi la "funcién social de un arancel de sustentabilidad". Sobre
los costos asociados al almacenamiento recoge la estimacién de la propuesta de Kaldor que ya hemos
analizado: entre el 3 y el 3,5% de su "moneda de reserva basada en mercaderias".

La puesta en marcha de una moneda de estas caracteristicas supondria cambios importantes en la esfera
de las relaciones econdmicas internacionales: o un nuevo acuerdo similar a Bretton Woods, o una reforma
a fondo de los organismos internacionales actuales, principalmente del Fondo Monetario Internacional.
Curiosamente, Lietaer sefiala que altos funcionarios del FMI y del Banco de Pagos Internacionales (BPI)
ven mas viable, en las circunstancias geopoliticas actuales, la iniciativa del sector privado para proponer
una reforma radical del sistema monetario internacional. Son multiples los testimonios de hombres de
negocios, autoridades publicas y personas ligadas a los organismos internacionales que piensan que la
nueva crisis financiera, junto a los problemas monetarios de siempre, apuntan a la necesidad ineludible de
reformas radicales. Su MMR (terra) reduce los costes operativos en circunstancias monetarias normales
y, ademas, constituye un sistema de respaldo muy sélido en caso de que sobrevengan periodos de grave
inestabilidad monetaria.

Seguramente que el desarrollo a mayor escala de las "monedas complementarias", que recoge en el
segundo libro citado y que son ya realidad en muchas zonas del mundo, permitiria un mejor conocimiento
de esta propuesta global y una mayor aceptacion social de las soluciones que podrian aportar las monedas
a la crisis ecoldgica de nuestro mundo.

41 |jetaer recoge en su libro una opinion significativa, aunque de caracter totalmente diferente, de utilizacion de la sobrestadia.
Se trata de la de Marvin Goodfriend, consejero politico de la Reserva Federal, que "recomienda incluir dispositivos de rastreo que
posibiliten al Estado gravar la posesion privada de los billetes de ddlar". El "arancel de sobrestadia", al penalizar la conservacion
privada de moneda, facilitaria el afloramiento del dinero negro y, en épocas deflacionarias cuando los tipos de interés bajan,
incentivaria el crecimiento econémico.
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2.2. La propuesta del "Grupo de reflexion MaPriMi"

En el afio 2012 aparecié publicado, en nuestro pais un libro (Riechmann (Coord.) 2012) donde diversos
autores exponian su propuesta de una "nueva moneda internacional basada en materias primas (MIMP)"42,
Se trata de personas preocupadas por el medio ambiente y que se colocan en el ambito de la economia
ecoldgica.

Tras revisar la literatura existente defienden que la complejidad técnica de la propuesta no es mas
elevada que la de algunos sistemas que ya operan en la actualidad, como es el caso de los mercados
de emisiones carbdnicas. Y, en cualquier caso, el problema no es estrictamente técnico, sino que tiene
profundas implicaciones politicas, sociales y ambientales.

La envergadura de la tarea les lleva a pronunciarse a favor de una nueva institucion, Fondo Monetario
Mundial (FMM), con gran capacidad de intervencidn sobre los mercados de materias primas. Este caracter
lleva a primer término los criterios de democracia y justicia para el gobierno de una institucién de esas
caracteristicas. Mas, si cabe, ante el previsible escenario de tensiones sociales y geopoliticas asociadas al
control de unos recursos naturales cada vez mas escasos**

Abogan por una consideracién conjunta de los asuntos monetarios y financieros. La propuesta parece
razonable por la gran imbricacién actual de ambos y, desde su punto de vista, por el papel tradicional que
juegan las finanzas en los procesos econdmicos. El alejamiento entre las variables reales y financieras,
que alcanza su maxima expresion en la época actual, ya fue denunciado por Frederick Soddy en los afios
veinte (Soddy 1926). Se confundia la "vara de medir la riqueza (el dinero como pasivo financiero) con la
riqueza mundial y, de esta manera, la expansion de la deuda con el crecimiento de la riqueza (al confundir
la creacion de dinero con la creacién de riqueza".

Al respecto, hacen suyas diversas consideraciones de grupos como Economic Justice for All (O'Neill,
Dietz y Jones (Edits.) 2010) preocupados por el papel que juegan moneda y finanzas en la aceleracién del
deterioro ambiental:

"El sistema de creacion de dinero, en una sociedad decente, no puede ser asunto de la banca
privada". "El sistema monetario basado en deuda impulsa cuatro dindmicas: 1) crecimiento
economico, pues hace falta intensificar la actividad econdmica para pagar la creciente montafia
de deudas; 2) inflacion, pues la oferta de dinero tiende a crecer mas deprisa que el volumen de
bienes y servicios producido; 3) inestabilidad, porque si los bancos dejan de prestar el sistema
se viene abajo; y 4) desigualdad entre paises, ya que las "divisas fuertes" de un pequefio
numero de paises se convierten en la moneda de reserva del mundo entero" (Riechmann
(Coord.) 2012: 87).

Su propuesta contiene reflexiones y rasgos particulares de gran interés. La mas importante es la
que tiene que ver con la consideracidon de los precios de las materias primas: la necesidad de corregir
sus criterios actuales de valoracién. Si se hace, podrian encontrar cauces de solucion algunos elementos
negativos de la situacién actual: la brutal desigualdad Norte-Sur, que limita la demanda solvente de los
paises mas pobres y canaliza los recursos naturales hacia el Norte; y lo que denominan "el racismo frente
al futuro" que se produce por no considerar "la demanda de generaciones futuras en la formacion de los
precios" que lleva a un "ritmo insoportable" en la extraccion de materias primas no renovables".

Se trata, por tanto, de "someter la oferta de materias primas a criterios de sostenibilidad". Los

42 posteriormente gente del mismo grupo (Anchorena, O., Garcia de Yébenes, 1., Madorran, C., Martinez C., y Naredo, J.M.) publicd
otro trabajo sobre el mismo tema (Anchorena et al. 2012).

43 En un apartado de un trabajo publicado recientemente, Oscar Carpintero y Jorge Reichmann hacen referencia documentada y
razonada a estas posibilidades a la luz de diversas experiencias histéricas (Carpintero y Reichmann 2013).
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precios que deben servir para el célculo de la MIMP deben incluir los costes de extraccion y también el coste
de reposicién de las materias primas extraidas para evitar el deterioro de la base material de la economia
mundial. Ya existen desarrollos interesantes que permiten cuantificar, en unidades de energia, el coste de
reposicion del deterioro de los recursos planetarios y poder preservar el capital natural de la tierra (Naredo,
2010). Como se trata de creacion de una nueva moneda habria que buscar mecanismos de traduccién
monetaria de esa contabilidad energética.

También recelan radicalmente de la utilizacién de determinadas mercancias en la cesta que debe
servir de base para el establecimiento de la nueva moneda. Tal es el caso del petrdleo que, por su caracter
de soporte basico de la actual base material de la economia mundial y por haber rebasado su "pico" de
extraccion, tendria una aportacion negativa. En el resto de mercancias habria que tratar de buscar una
representacion significativa de su importancia en el comercio internacional, en el desarrollo de procesos
industriales y de servicios sostenibles y depurar el proceso de formacion de sus precios en los mercados
internacionales.

CONCLUSIONES

La necesidad de pensar en una transicion de la economia mundial hacia formulas mas equitativas que,
ademas, tengan en cuenta los problemas asociados a la sostenibilidad, requiere de cambios profundos
en las relaciones econdmicas internacionales y, en particular, en las relaciones monetarias. Es muy dificil
analizar estas ultimas de forma separada de las financieras —con las que estan cada vez mas imbricadas-,
si bien en este articulo se pasa revista a formulas de cariz basicamente monetario para no hacer mas
compleja la reflexion.

En esta materia nos movemos —como en casi todas- entre los ambitos de la necesidad y de la
posibilidad. No se puede olvidar que todo sistema monetario internacional tiene que contener aspectos
ineludibles: la importancia y el papel de la moneda o monedas de reserva; el régimen cambiario entre
las diversas monedas; el abastecimiento de liquidez internacional; y los posibles desequilibrios entre las
necesidades particulares de liquidez por parte de los paises. Esas necesidades, a su vez, tienen que ver
con los desajustes internacionales y con el reparto y las posibilidades de ajuste entre paises excedentarios
y deficitarios y con las "reglas del juego" que orienten dichos ajustes.

Las dos formas de abordar ese problema desde finales de la segunda guerra mundial han revelado
la existencia de costes importantes que, en algunos momentos, han llegado a ser insoportables. La rigidez
de la primera época (1945-1971) y las ventajas que aquel régimen comportaba para los Estados Unidos
provocaron problemas irresolubles para su supervivencia. El régimen cambiario de libre eleccidn establecido
posteriormente ha permitido el mantenimiento de la supremacia del ddélar y, en demasiadas ocasiones, ha
dificultado la reabsorcidn de los desequilibrios corrientes entre los paises.

La geopolitica internacional apunta hacia un régimen monetario basado en tres monedas (délar, euro
y renminbi), con mayor libertad de intercambio en los mercados internacionales de divisas. Sin embargo,
los problemas a los que ha dado lugar la Ultima crisis sugieren recuperar algunos instrumentos mas
ambiciosos, sobre los que ya se habia reflexionado (y que vuelven a la actualidad) para hacer un sistema
monetario mas equitativo y mas capaz de prestar atencion de forma similar a los problemas de todos los
paises.

En ese contexto, los DEG pueden jugar un papel interesante siempre que reciban el respaldo de un
régimen cooperativo internacional y se potencie su uso, tanto en el sector publico como en el privado, en
torno al conjunto de funciones que puede desarrollar una auténtica moneda internacional.

La posibilidad de utilizar un activo internacional basado en mercancias permitiria conectar mejor
la esfera real con la monetaria y financiera. Concederia, por otra parte, especial relevancia a uno de los
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mayores problemas que tenemos en el mundo: el de la insostenibilidad del actual modelo de desarrollo. Se
trata de una propuesta sobre la que se ha reflexionado poco y que, en su niveles de formulacion conocidos,
requiere de mayores cotas de precision. Se ha avanzado en los criterios que deben llevar a la seleccidon de
las mercancias y en las caracteristicas que éstas deben tener, pero persisten los problemas practicos para
determinar unos precios de las mercancias que incorporen todos los costes ambientales. También quedaria
por resolver su auténtico caracter, concretando su utilizaciéon como unidad de cuenta, reserva de valor y
—-en su caso- como medio de pago, articulando su relacion con las monedas de cada pais o decidiendo que
funcionara como moneda Unica. Légicamente, dependiendo del caracter que se otorgue a esa moneda, se
resolveran el resto de problemas operativos.

Una posibilidad a explorar puede partir de la conexion entre los DEG y la nueva moneda basada en
mercancias. Una férmula podria consistir en combinar una cesta de monedas y una cesta de mercancias
para determinar un nuevo valor para los DEG. La participacion de la segunda de ellas podria incrementarse
con el paso del tiempo.

Desde otra perspectiva, algunos fendmenos recientes, como la creacién del bitcoin y de otras
"monedas alternativas"”, obligan también a reflexionar sobre las consecuencias que puede tener retirar a
las autoridades nacionales la potestad de crear moneda.
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